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BIALA KSIEGA W SPRAWIE ULEPSZENIA RAM PRAWNYCH WSPOLNEGO
RYNKU DLA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Wprowadzenie

Fundusze inwestycyjne daja inwestorom prywatnym dostgp do profesjonalnie
zarzadzanych i1 zdywersyfikowanych inwestycji na przystepnych warunkach. Inwestorzy
w Europie beda potrzebowali sprawnego 1 prawidlowo uregulowanego rynku zarzadzania
aktywami, w miar¢ jak zjawisko starzenia si¢ spoleczenstw wymusza przyjmowanie na
siebie wigkszej odpowiedzialnosci za wlasne dlugoterminowe potrzeby finansowe. Juz
obecnie prowadzi to do gwattownego wzrostu tego sektora w Europie i na catym $wiecie.
Na inwestorow instytucjonalnych, w tym fundusze, przypada coraz wigksza czg$¢
inwestycji gospodarstw domowych we wszystkich krajach G-10. Fundusze inwestycyjne
gromadza 12,6 % aktywow finansowych gospodarstw domowych w Europie.! W
ostatnich 12 latach warto$¢ aktywoéw zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne w UE
wzrosta pigciokrotnie. Do roku 2010 oczekuje si¢ dalszego wzrostu w granicach 10 %
rocznie, co oznacza, ze fundusze beda zarzadzatly ponad 8 bln euro. Podstawa ram
prawnych UE dla funduszy inwestycyjnych jest dyrektywa w sprawie funduszy UCITS
(przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe) z 1985 r.
Dyrektywa® ta stanowita punkt wyjécia dla dynamicznego rozwoju sektora funduszy
inwestycyjnych w Europie. Sektor ten jest w coraz wigkszym stopniu zorganizowany na
szczeblu ogdlnoeuropejskim. Szeroko stosowany jest ,paszport europejski”’ w
odniesieniu do produktow UCITS, a transgraniczna sprzedaz funduszy stanowita w 2005
1. okoto 66 % tacznych wplywow netto tego sektora.

Wyzwaniem dla organéw prawodawczych UE jest zapewnienie, aby te ramy prawne
pozostaty skuteczne w obliczu zmieniajacej si¢ dynamiki rynku i nowych potrzeb
inwestorow. Glgbokie zmiany strukturalne na europejskich rynkach finansowych
przyczyniaja si¢ do powstawania nowych obciazen systemu regulujacego UCITS.
Niniejsza biata ksigga przedstawia opini¢ Komisji Europejskiej na temat sposobow
uproszczenia unijnych ram prawnych przy jednoczesnym zapewnieniu atrakcyjnych i
bezpiecznych rozwigzan inwestycyjnych dla inwestorow.

Fundusze inwestycyjne, przedsi¢biorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartoSciowe (UCITS) oraz fundusze niebedace przedsigbiorstwami
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe:

Fundusze inwestycyjne to odrgbne instrumenty inwestycyjne, tworzone wylacznie w
celu gromadzenia aktywow inwestorow oraz inwestowania tych aktywoéw w ramach
zdywersyfikowanego portfela. Inwestorzy nabywaja jednostki funduszy reprezentujace
aktywa bazowe, w ktore inwestuje fundusz, a wartos$¢ tych jednostek zmienia si¢ w

' EFAMA Fact Book, 2006.
Dyrektywa 85/611/EWG Rady zmieniona dyrektywami 2001/107/WE oraz 2001/108/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady.
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zalezno$ci od zmian warto$ci aktywow bazowych. Tym sposobem drobni inwestorzy
moga nabywac udzialy w profesjonalnie zarzadzanym i zdywersyfikowanym koszyku
aktywow finansowych 1 innych. Koszty zarzadu dzieli si¢ migdzy wszystkich
inwestoréw, zmniejszajac tym samym S$redni koszt na inwestora. Inwestorzy moga
odsprzeda¢ swoje jednostki w dowolnej chwili (fundusze otwarte) lub ich aktywa moga
by¢ zamrozone na pewien czas (fundusze zamknigte).

Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe
(UCITS) to fundusze inwestycyjne utworzone i zatwierdzone zgodnie z dyrektywa
85/611/EWG. Dyrektywa ta okresla dla funduszy jednolite wymogi organizacyjne,
zarzadcze 1 nadzorcze. Ustala ona zasady dywersyfikacji funduszy, ptynnosci funduszy
oraz zastosowania dzwigni. Dyrektywa w sprawie funduszy UCITS zawiera listg
aktywow, w ktére inwestowa¢ moze fundusz. Po uzyskaniu zatwierdzenia fundusz
UCITS moze sprzedawaé swoje jednostki wszystkim podmiotom w calej UE pod
warunkiem zgloszenia tego faktu w kazdym panstwie cztonkowskim, w ktorym jednostki
te sa zbywane.

Fundusze niebg¢dace przedsi¢gbiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (non-UCITS) to termin dotyczacy wszystkich funduszy
niezharmonizowanych, niezaleznie od tego, czy podlegaja przepisom krajowym czy nie.
Do grupy tej nalezy szereg bardzo roznych form inwestycji i produktow inwestycyjnych
— od produktow dla inwestoréw prywatnych, takich jak otwarte fundusze nieruchomosci,
do mniej stabilnych produktow, takich jak fundusze towarowe i fundusze kapitatu
prywatnego (,,private equity”).

Europejski sektor funduszy inwestycyjnych

fundusze kapitatlu prywatnego

(private equity fundusze zabezpieczajace
2% 4%  (hedge funds)

inne “non-

UCITS
74%

Zapewnienie wigkszej skutecznosci obecnych ram prawnych

Dyrektywa w sprawie funduszy UCITS nie wystarcza juz do wspierania europejskiego
sektora funduszy, ktory przechodzi restrukturyzacj¢ w celu dostosowania do nowych
wymogow konkurencji oraz zmieniajacych si¢ potrzeb inwestoréw w Europie. Gtowne
elementy dyrektywy nie dzialaja skutecznie. Uprawnienia nadane dyrektywa zwiazane sa
ze zbyt wysokimi kosztami monitoringu zgodnosci przestrzegania przepisow. Dyrektywa
nie daje towarzystwom funduszy inwestycyjnych, posiadajacym fundusze Ilub
dzialajacym w roznych panstwach czltonkowskich, wystarczajacej elastyczno$ci w
zakresie organizowania lub restrukturyzowania dziatalno$ci. Te niedomagania i
ograniczenia znajduja odzwierciedlenie w wyzszych kosztach i mniejszych zyskach dla
inwestorow. Wedtug niezaleznych analiz zmniejszenie kosztow prowadzenia dzialalnos$ci
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przez fundusze europejskie do poziomu kosztoéw przecigtnego dla Standéw
Zjednoczonych doprowadzitoby do wzrostu nominalnego zwrotu z inwestycji o 3 %"
Srodki proponowane w niniejszej biatej ksiedze maja potencjalnie duze znaczenie dla
milionow gospodarstw domowych, ktore zainwestowaly w fundusze. Aby te korzysci
dotarty réwniez do inwestorow koncowych, konieczne jest osiagnigcie skutecznej
konkurencji na kazdym etapie tancucha wartosci sektora funduszy.

Rozwiqzywanie wigkszych problemow

Obecne ramy prawne UE stoja w obliczu nowych wyzwan dotyczacych ich zasiggu i
podejscia.

(1) Powstaje coraz wieksza luka pomiedzy sektorem UCITS a rzeczywistoscig
rynkowa: Wiele funduszy nie moze spetni¢ normatywnych zasad inwestycyjnych
zawartych w dyrektywie, wigec fundusze te sa dostgpne dla inwestoréw
prywatnych na poziomie krajowym, ale nie transgranicznym. Dyrektywa byla juz
raz zmieniana z zamiarem uwzglednienia szerszego spektrum strategii
inwestycyjnych. Komisja zajmuje si¢ obecnie wyjasnieniem, czy szerszy zakres
strategii inwestycyjnych jest zgodny z postanowieniami dyrektywy. Jednak ciaglte
innowacje oznaczaja, ze konieczne bedzie powracanie do tej sprawy Ww
przysztosci. Biata ksigga przewiduje systematyczny przeglad zasad
inwestycyjnych oraz wynikéw funduszy zaréwno zharmonizowanych, jak i1
niezharmonizowanych.

(2) Towarzystwa funduszy inwestycyjnych stang si¢ jednym z podstawowych
podmiotow _dostarczajacych osobom _ fizycznym  produkty sluzgce
oszczedzaniu na czas emerytury. Fundusze inwestycyjne stanowia sprawdzony
srodek gromadzenia kapitatu w czasie aktywnosci zawodowej. Wyzwaniem jest
obecnie przeksztatcenie tych oszczednosci w przewidywalne i bezpieczne zrodio
przychodow dla inwestorow po przej$ciu na emeryturg. Rozpoczat si¢ wyscig o
przygotowanie najlepszych produktow tego typu.

3) Konkurencyjne produkty finansowe. Wielu uczestnikow rynku twierdzi, ze
zarzadzanie funduszem UCITS jest kosztowniejsze i objete wigksza liczba
ograniczen niz sprzedaz innych produktow inwestycyjnych, jak na przyktad
ubezpieczen na zycie powigzanych z funduszami inwestycyjnymi lub
instrumentdéw strukturyzowanych. Ze wzgledu na odmienne cechy regulacyjne i
produktowe poréwnanie to jest nieodpowiednie. Komisja nie uwaza, aby
prawidlowym rozwiazaniem bylo w tym przypadku rozszerzenie przepisdéw o
UCITS na wszystkie dlugoterminowe instrumenty oszcze¢dnos$ciowe. Komisja
widzi raczej potrzebg stalego zaangazowania na plaszczyznie regulacji w
zapewnienie, ze wszystkie produkty inwestycyjne sa sprzedawane na jasnych
zasadach, chroniacych inwestorow przed zbyt wygoérowanymi kosztami lub
ryzykiem nieuprawnionej sprzedazy. W potowie 2007 r. Komisja opublikuje
wyniki badan rynkowych w tym zakresie.

3 CRA (2006).
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4) Sprostanie wyzwaniom globalnej konkurencji. Zatwierdzenie UCITS cieszy
si¢ szerokim uznaniem na rynkach $wiatowych jako gwarancja odpowiedniej
struktury produktu oraz skutecznej regulacji. Innowacyjny oraz rozsadnie
regulowany europejski sektor funduszy inwestycyjnych juz teraz eksportuje
know-how do innych regiondw. Pojawia si¢ jednak konkurencja ze strony innych
jurysdykcji, w ktérych dziataja fundusze. Konieczne beda ciagte wysitki w celu
pozostania w $wiatowej czotowce.

Bazowanie na istniejqcych ramach prawnych

Niniejsza biata ksigga zaktada stopniowe zmiany istniejacych ram prawnych. Proponuje
si¢ ich modernizacjg i uzupelnienie w szeregu konkretnych, $cisle okreslonych obszarow
— zwlaszcza poprzez eliminacj¢ procedur oraz kosztow, ktore nie zwigkszaja w sposob
istotny bezpieczenstwa inwestorow. Akceptowana jest niepewno$¢ w kwestii zasiggu i
struktury obecnej dyrektywy. We wnioskach wuznaje sig, ze w sumie brak
wystarczajacych przyczyn calkowitej zmiany dyrektywy na tym etapie. Zatozono
natomiast planowy przeglad potrzeb wprowadzenia zmian do zakresu oraz dostosowania
podejscia regulacyjnego dyrektywy do zmian wylaniajacych si¢ na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Biata ksigga przewiduje dziatania w celu:

(1) wzmocnienia swobod wspolnego rynku, pozwalajac tym samym na
skuteczniejsza obslugg inwestorow europejskich oraz globalnych przez sektor
funduszy inwestycyjnych;

(2)  zapewnienia inwestorom mozliwosci podejmowania $wiadomych decyzji
inwestycyjnych oraz polegania na wykwalifikowanych posrednikach stuzacych
obiektywna, specjalistyczna pomoca;

3) okreslenia, czy mnalezy stworzy¢ ramy wspolnego rynku umozliwiajace
transgraniczne oferowanie europejskim inwestorom prywatnym niektorych
rodzajow funduszy niezharmonizowanych oraz najskuteczniejszego sposobu ich
ewentualnego stworzenia,

(4) rozpoczecia prac nad europejskim systemem prywatnego plasowania, aby
usprawni¢  sprzedaz funduszy niezharmonizowanych oraz instrumentow
finansowych inwestorom instytucjonalnym i posiadajacym zaawansowana wiedze
w innych panstwach cztonkowskich.

Niniejsza biala ksigga byla przygotowywana przez dwa lata w oparciu o szerokie
konsultacje 1 dyskusje z konsumentami, praktykami z branzy i decydentami
politycznymi. Bazuje ona na odpowiedziach udzielonych w zwiazku z zielona ksigega
Komisji z lipca 2005 r.%, trzech sprawozdaniach przygotowanych przez specjalnie
utworzone grupy ekspertow, odpowiedziach zaangazowanych stron’ oraz serii doraznych

N COM(2005) 314 , koncowy, 14.7.2005.
Sprawozdania grupy ekspertow ds. wydajnosci rynku funduszy inwestycyjnych oraz grupy
ekspertow ds. inwestycji alternatywnych (funduszy zabezpieczajacych i1 funduszy kapitatu
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inicjatyw, w tym dwodch warsztatach poswigconych uproszczonym prospektom
emisyjnym. Ksigga odpowiada rowniez bezposrednio na wazne kwestie podniesione w
sprawozdaniu Parlamentu Europejskiego. Dziatania proponowane w niniejszej biatej
ksigedze zostaty takze poddane starannej ocenie wplywu.

1. WSPIERANIE WYDAJNOSCI W EUROPEJSKIM SEKTORZE FUNDUSZY

Zielona ksigga Komisji z lipca 2005 r. okreslita nastgpujace niedociagnigcia w obecnych
ramach legislacyjnych:

waskie gardla oraz braki w ,,europejskim paszporcie” UCITS: procedury sprzedazy
transgranicznej trwaja zbyt dhugo, sa za drogie i podlegaja zbyt Scistemu nadzorowi;

— niespelniajace standardéw ujawnianie informacji inwestorom: uproszczony prospekt
emisyjny nie pomaga inwestorom ani ich doradcom w podejmowaniu rozwaznych
decyzji inwestycyjnych;

— wzrost liczby matych funduszy o niskiej wydajnosci: dyrektywa nie zawiera
mechanizméw usprawniajacych taczenie funduszy Iub zarzadzanych aktywow;
europejski rynek funduszy jest peten matych i stosunkowo drogich funduszy, co
zwigksza koszty;

— przeszkody w specjalizacji funkcjonalnej i geograficznej: dyrektywa naktada wymog
koncentracji wszystkich dzialan w ramach tancucha warto$ci w jednym panstwie
cztonkowskim; jedynie fundusz moze otrzymac ,,paszport”. Te ograniczenia prawne
uniemozliwiaja sektorowi funduszy pelne wykorzystanie wszystkich oferowanych
przez wspolny rynek korzysci zwiazanych z lokalizacja 1 specjalizacja.

Stuzby Komisji zbadaly niedociagnigcia istniejace po stronie oferty produktéw oraz
ocenity pozytywne i negatywne czynniki wystgpujace w roznych wariantach ich
usunigcia. Ocena wptywu zawiera jednoznaczne oczekiwanie, ze dzialania w pewnych
obszarach przyniosa korzysci wyzsze niz koszty lub ryzyko zwiazane z tymi dziataniami.
Ocena przedstawia takze niewiele dowodow na poparcie niektorych dziatan. W tej czgsci
przedstawiono punkty, w przypadku ktorych Komisja wkrotce przedstawi propozycije
zmian do obecnej dyrektywy. Niektore z tych uprawnien uzupelniaja si¢ wzajemnie. Daja
one towarzystwom funduszy inwestycyjnych oraz administratorom palet¢ opcji
umozliwiajacych skorzystanie ze zwigkszonej wydajno$ci zapewnianej przez wspdlny
rynek za pomoca wielu modeli dziatania.

1.1. Usuwanie barier administracyjnych w sprzedazy transgranicznej

Przed rozpoczgciem sprzedazy jednostek funduszu w innym panstwie cztonkowskim
dyrektywa w sprawie funduszy UCITS zobowiazuje towarzystwo funduszy
inwestycyjnych do zlozenia obszernej dokumentacji w odpowiedniej instytucji krajowej i
czekania przez dwa miesiace, w trakcie ktorych instytucja ta sprawdza zgodno$é z
krajowym prawem reklamowym. Termin dwoch miesiecy jest nie zawsze

prywatnego). Sprawozdania i wnioski z otwartego przesluchania w sprawie tych sprawozdan sa
dostgpne na stronie http://ec.europa.eu./internal rynek/securities/ucits/.
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dotrzymywany. Znane sa przypadki, kiedy proces zatwierdzania trwat nawet od o§miu do
dziewigciu miesigcy. Obecny system zatwierdzania nie przynosi wielu wymiernych
korzy$ci. Stanowi on jedynie koszt dla uczestnikow rynku i powaznie ogranicza
wprowadzanie nowych produktow na wspolny rynek.

Podjgto znaczne wysitki w celu usunigcia najwazniejszych zrodet konfliktow
administracyjnych, prowadzace do przygotowania wytycznych CESR® w czerwcu 2006 r.
Jednakze te wazne usprawnienia nie przezwyci¢za utrudnien administracyjnych i
proceduralnych, ktére maja zrédto w przestarzatych postanowieniach dyrektywy.

Komisja zglosi propozycj¢ zmiany artykutow 44-47 dyrektywy. Obecne procedury
administracyjne, ktére musza zosta¢ wypelione przed rozpoczeciem sprzedazy
jednostek funduszu w innym panstwie czlonkowskim — zwlaszcza szczegdtowa
weryfikacja ex-ante dokumentacji funduszu przez instytucje¢ w kraju docelowym oraz
obowiazujacy maksymalnie dwumiesigczny okres oczekiwania — zostana stopniowo
ograniczone. Dokumentacja oraz inne informacje beda przekazywane na szczeblu
organéw regulacyjnych. Wprowadzone zostana mechanizmy wspolpracy organow
nadzoru w celu zapewnienia szybkiego rozwiazywania stwierdzonych problemow.
Organy nadzoru w panstwie docelowym powinny koncentrowaé si¢ na monitorowaniu
przestrzegania krajowych przepisow w zakresie sprzedazy i reklamy przez posrednikow
bezposrednio odpowiedzialnych za te dzialania w docelowej jurysdykeji, a nie na
czynnoS$ciach zagranicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych.

1.2. Ulatwienie transgranicznych fuzji funduszy

Rynek UCITS jest peten funduszy mniejszych niz wielko$¢ optymalna: okoto 54 %
funduszy UCITS zarzadza aktywami o wartosci ponizej 50 miliondow euro. Z tego
wzgledu istotne efekty skali pozostaja niewykorzystane, a inwestor koncowy
niepotrzebnie ponosi wysokie koszty. Analizy pokazuja, ze koszty te moglyby zostaé
zmniejszone o 5-6 miliardow euro rocznie.

Wobec braku ulatwien w unijnych ramach prawnych fuzje funduszy sa zlozone,
czasochlonne i kosztowne — jesli w ogdle mozliwe. Transgraniczne fuzje funduszy musza
pokonywa¢ specyficzne przeszkody — wynikajace z roéznic pomigdzy krajowymi
regulacjami prawnymi i nadzorczymi. W 2005 r. jedynie 3,5 % fuzji miato charakter
transgraniczny. Transgraniczne fuzje funduszy nie powinny prowadzi¢ do negatywnych
konsekwencji podatkowych dla inwestorow. W wielu panstwach czlonkowskich
wprowadzono juz regulacje podatkowe chroniace taczace si¢ fundusze krajowe przed
niekorzystnymi konsekwencjami podatkowymi. Konieczne jest zapewnienie podobnych
korzysci podatkowych w przypadku fuzji funduszy z réznych panstw cztonkowskich.

Komisja zaproponuje postanowienia uzupeiniajace do dyrektywy w sprawie funduszy
UCITS w celu stworzenia odpowiednich warunkéw prawnych i1 regulacyjnych w
przypadku fuzji funduszy. Postanowienia te zapewnia, ze taczace si¢ fundusze beda w
petni braly pod uwage potrzeby swoich inwestoréw. W szczegdlnosci konieczne bedzie
zapewnienie skutecznego informowania o fuzji z wyprzedzeniem oraz umozliwienie

6 CESR - Committee of European Securities Regulators - Komitet Europejskich Organéw Nadzoru

Papierow Wartosciowych
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posiadaczom jednostek bezptatnej ich odsprzedazy.

W zakresie opodatkowania transgranicznych fuzji UCITS’ Komisja preferuje oparcie sie
na stosownych orzeczeniach Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci. Droga ta wydaje
si¢ bardziej obiecujaca niz przedstawianie propozycji harmonizacji podatkow,
wymagajacej jednoglosnego poparcia 27 panstw czlonkowskich. Na podstawie
orzecznictwa Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (ETS) Komisja przedstawi
komunikat w celu wyjasnienia, ze krajowe regulacje neutralno$ci pod wzgledem
podatkowym powinny by¢ rozszerzone na fuzje funduszy z siedziba w roznych
panstwach cztonkowskich.

1.3. Laczenie aktywow (asset pooling)8

Laczenie aktywow pozwala na jednoczesne zarzadzanie aktywami zgromadzonymi przez
rézne fundusze przy utrzymaniu obecno$ci funduszy krajowych na réznych rynkach
docelowych. Umiejgtnosci 1 koszty dobrych zespotow zarzadzajacych aktywami moga
zosta¢ roztozone na wigksza grupe aktywow. Techniki te mozna stosowac nie tylko w
przypadku funduszy inwestycyjnych, ale réwniez w przypadku funduszy emerytalnych.
Z Yaczenia aktywow korzysta si¢ coraz czesciej w niektorych panstwach cztonkowskich,
natomiast w zakresie transgranicznego taczenia aktywow wystepuja powazne bariery.

Proste technicznie i prawnie podejscie do laczenia aktywow jest znane jako taczenie
rzeczywiste (ang. entity pooling, ,,lqczenie podmiotow’). Podejécie to jest obecnie
wykluczone ze wzgledu na wymogi dywersyfikacyjne zawarte w dyrektywie w sprawie
funduszy UCITS. Istnieje jednak silne poparcie i szerokie do$§wiadczenie w zakresie
niektorych tego rodzaju struktur (np. funduszy master-feeders). Drugie podejscie,
okreslane jako laczenie wirtualne (virtual pooling), nie jest zwiazane z prawnym
przeniesieniem wlasnosci aktywoéw na fundusz zarzadzajacy. Jest ono natomiast
zwiazane z powaznymi wymogami w zakresie zarzadzania funduszem oraz wobec back-
office. Niektore organy regulacyjne maja zastrzezenia wobec tej stosunkowo nowej i
jeszcze niesprawdzonej techniki — zwlaszcza w zakresie przejrzystosci i egzekwowania
kontraktow, a takze mozliwo$ci systemow informatycznych oraz kontroli zarzadzania
ryzykiem.

Wigkszos¢ UCITS nie podlega dyrektywie w sprawie wspolnego systemu opodatkowania
majacego zastosowanie w przypadku laczenia, podzialdw, wnoszenia aktywéw i wymiany
udziatéow (dyrektywa Rady 90/434/EWGQ)

Laczenie aktywow dotyczy gromadzenia aktywow réznych funduszy inwestycyjnych w celu
wspolnego zarzadzania tymi aktywami w ramach jednego portfela — korzystajac tym samym z
korzysci skali, ptynno$ci oraz innych korzysci handlowych. Pooling moze mie¢ postaé taczenia
rzeczywistego. Aktywa uczestniczacych funduszy sa gromadzone przez odrgbny podmiot prawny.
Struktury funduszy master-feeders stanowia forme¢ laczenia rzeczywistego, w ktorym fundusze
zalezne (feeders) przekazuja wszystkie otrzymane aktywa do funduszu podstawowego (master).
Laczenie wirtualne wykorzystuje technologie informatyczne do gromadzenia aktywow
uczestniczacych funduszy tak, jakby istniat rzeczywisty portfel aktywow, lecz bez nadawania
temu portfelowi osobowosci prawne;j.
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Komisja zaproponuje zmiany do zasad dywersyfikacji oraz innych postanowien
dyrektywy w celu umozliwienia szerszego rozpowszechnienia laczenia rzeczywistego.
Przygotowujac przepisy prawne Komisja zbada takze mozliwosci techniki laczenia
wirtualnego oraz potrzebg¢ zmian w dyrektywie w celu zapewnienia pewnosci prawnej
oraz wzmocnienia skutecznego zarzadzania 1 nadzoru takich struktur.

14. »Paszport” dla spélek zarzadzajacych

Obecnie grupy zarzadzajace musza zakladaé speiniajaca lokalne wymogi, w pehni
operacyjna spotke zarzadzajaca aktywami (towarzystwo funduszy inwestycyjnych) w
kazdym panstwie, w ktérym zlokalizuja fundusz: koszty prowadzenia takiej dziatalnosci
w poszczegolnych krajach sa wysokie. Podnosi to koszty i uniemozliwia osiagnigcie
korzysci skali 1 specjalizacji. Zmiana wprowadzona w 2001 r. nie wprowadzila
skutecznego ,,europejskiego paszportu” dla spoélek zarzadzajacych funduszami
korporacyjnymi. Nadszedl czas zakonczenia tych prac oraz rozszerzenia uprawnien na
fundusze kontraktowe. Komisja jest przekonana, ze mozliwe jest znalezienie rozwiazan
pozwalajacych rozwia¢ obawy organdw nadzoru zwiazane z rozdzieleniem
odpowiedzialnosci za nadzor nad administracja funduszu od odpowiedzialnosci za
nadzor nad zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Konieczne bedzie doktadne
zbadanie zakresu ustug zarzadzania, ktore moga zosta¢ objgte ,,paszportem”, a takze
zapewnienie, ze ,,paszport” dla spotki zarzadzajacej nie komplikuje wydajnego pod
wzgledem podatkowym uksztaltowania tancucha funduszu. ,,Paszport” dla spoiki
zarzadzajacej nie powinien zlikwidowaé wszystkich mozliwo$ci nadzoru w kraju, w
ktorym zlokalizowano fundusz. Zaburzyloby to skutecznos$¢ nadzoru nad funduszem
przez depozytariusza — jeden z kluczowych zapiséw dyrektywy w sprawie funduszy
UCITS stuzacych ochronie inwestorow.

Komisja zaproponuje zmiany do dyrektywy, aby umozliwi¢ zatwierdzonemu
towarzystwu funduszy inwestycyjnych zarzadzanie funduszami Kkorporacyjnymi i
kontraktowymi w innych panstwach cztonkowskich. Na etapie przygotowan konieczne
bedzie doktadne sprawdzenie i zatwierdzenie zakresu ustug w ramach ,,paszportu”.

1.5. Wzmocnienie wspolpracy w ramach nadzoru

Powyzsze zmiany ram prawnych wspolnego rynku dla funduszy inwestycyjnych utoruja
drogg transgranicznym transakcjom, platformom lub strukturom, ktére moga by¢ bardziej
skomplikowane z prawnego lub technicznego punktu widzenia. Rozne organy
regulacyjne moga ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za rézne podmioty w ramach
zaprojektowanego na nowo tancucha wartosci. Skuteczny nadzér nad strukturami i
funkcjami transgranicznymi musi by¢ poparty pelna i terminowa wspotpraca migdzy
odpowiednimi instytucjami krajowymi. Na przyklad zamierzone uproszczenia procedur
zatwierdzania funduszy bedzie polaczone z postanowieniami zobowigzujacymi instytucje
z panstwa pochodzenia funduszu do udzielenia wyczerpujacej i terminowej odpowiedzi
na zapytanie panstwa docelowego funduszu. Inne zmiany — jak ,,paszport” dla spotki
zarzadzajacej, struktury zwiazane z taczeniem aktywow i fuzje — beda wymagaty jasnego
okreslenia zakresu odpowiedzialno$ci roznych organdéw nadzoru, a takze wyjasnienia
obowiazkow jednych organdow nadzoru wobec innych. Powyzsze zwigkszy zaufanie do
stabilnos$ci struktur transgranicznych. Komisja jest przekonana, ze skuteczna wspotpraca
organéw nadzoru jest mozliwa w przypadku UCITS tak samo jak w przypadku innych
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wrazliwych obszaréw egzekwowania przepisow dotyczacych papieréw warto§ciowych
(np. naduzy¢ rynkowych). Grupa ekspertow CESR ds. zarzadzania inwestycjami
udowodnita juz swoja warto$§¢ jako skuteczne forum znajdywania pragmatycznych
rozwiazan wspolnych probleméw nadzorczych.

Komisja przedstawi propozycj¢ wzmocnienia postanowien dyrektywy w sprawie
funduszy UCITS w zakresie wspoOtpracy odpowiednich wladz i organdéw nadzoru.
Zmiany beda wzorowane na stosownych postanowieniach nowszych przepiséw
dotyczacych papierow wartosciowych (np. dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych’ oraz dyrektywa w sprawie prospektow emisyjnych). Instytucje
odpowiedzialne za egzekwowanie przepisow beda musialy zapewni¢ pomoc w
odpowiednim terminie oraz interweniowa¢ w przypadkach pojawienia si¢ trudnosci
powstalych w obrebie ich jurysdykcji. Musza one posiada¢ podobne uprawnienia, kiedy
dochodzi do $cigania i nakladania kar za nieprawidlowe postgpowanie towarzystw
funduszy inwestycyjnych.

1.6. Usprawnienia niewymagajace zmian dyrektywy

— Scisly termin zatwierdzenia w_panstwie, w_ktérym fundusz ma swoja siedzibe:
Szesciotygodniowe opoznienia w uzyskaniu zatwierdzenia UCITS nie sa rzadkie. Fakt
ten stawia UCITS w niekorzystnej pozycji w poréwnaniu do innych produktéw
inwestycyjnych oraz papierow wartoSciowych. Dlatego tez Komisja wzywa witadze
krajowe do szybszego wydawania zatwierdzen dla funduszy. Nie ma natomiast
potrzeby interwencji przez podmioty prawodawcze UE. Nalezy pozwoli¢ na dziatanie
konkurencji migdzy systemami. Wiadze krajowe zainteresowane budowaniem
krajowego sektora funduszy inwestycyjnych maja jasna motywacj¢ do wdrazania
skutecznych i solidnych procedur zatwierdzania.

— Obieg informacji oraz obsluga/rozliczanie zlecen funduszy: Obstuga zlecen
funduszy nie nadaza za tempem wzrostu rynku i zmianami w systemach dystrybuc;ji.
Charakteryzuje si¢ ona wyzszym ryzykiem operacyjnym, dluzszymi opdznieniami w
obstudze oraz wyzszymi kosztami. Jednak te braki nie wynikaja z regulacji lub
interwencji sektora publicznego, lecz z inercji sektora prywatnego oraz trudnosci w
koordynowaniu  przejsScia do bardziej zaawansowanych technologii lub
wydajniejszych modeli prowadzenia dziatalno$ci. Komisja wzywa europejski sektor
funduszy inwestycyjnych do opracowania spdjnej strategii wprowadzenia
koniecznych usprawnien tych funkcji.

— Paszport” depozytariusza: Mozliwos¢ wyboru depozytariusza w innym panstwie
cztonkowskim nie wydaje si¢ przynosi¢ wigkszych korzysci. Koszty depozytariusza
stanowia niewielki procent tacznych kosztow funduszu i zostaly w znacznym stopniu
wyczerpane w wyniku szerokiego stosowania delegacji. Ewentualne marginalne zyski
wydaja si¢ by¢ niewspdimierne wobec skali zmian, ktére nalezatoby wprowadzi¢ do
dyrektywy w celu harmonizacji obowiazkéw i zadan depozytariusza. Komisja zaleci
panstwom cztonkowskim podjecie pewnych krokéw w celu usunigcia barier w
dokonywaniu wyboru oraz elastyczno$ci w ustanawianiu powiernikow funduszu. W
szczegolnosci Komisja bedzie wzywaé panstwa czlonkowskie do zezwolenia

Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finansowych 2004/39/WE z 21 kwietnia 2004 r.
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oddziatom bankéw zatwierdzonych w innym panstwie czlonkowskim na pelnienie
funkcji depozytariusza oraz wyrazenie zgody na przekazywanie aktywow w depozyt
do powiernika w innym panstwie czlonkowskim. Rowniez w przysztos$ci stuzby
Komisji beda kontynuowa¢ monitorowanie rynku ustug depozytariusza w celu oceny
potrzeby zwigkszonej elastycznosci i/lub harmonizacji.

W powyzszych i innych przypadkach Komisja wzywa panstwa czlonkowskie do
przegladu praktyki zatwierdzania i nadzoru funduszy w celu okreslenia sposobow
jednostronnego wprowadzania usprawnien, biorac pod uwage wzorcowe zasady
funkcjonujace w innych panstwach UE. Mimo ze niektore bodzce do rozkwitu sektora
funduszy beda pochodzi¢ z rozwoju na szczeblu unijnym, istnieje wiele dziatan, ktére
moga by¢ podjete przez poszczegolne panstwa cztonkowskie w celu poprawy krajowych
warunkow rynkowych dla funduszy inwestycyjnych.

2. USPRAWNIANIE WSPOLNEGO RYNKU FUNDUSZY Z KORZYSCIA DLA INWESTORA
KONCOWEGO

Cigcia kosztow oraz otwieranie nowych rynkow dla sektora funduszy inwestycyjnych
musi si¢ przelozy¢ na odczuwalna poprawe sytuacji inwestora koncowego — poprzez
nizsze koszty lub wyzsze zyski, lecz réwniez w postaci dostgpu do ciagtej poprawy
wynikow produktow. Aby stalo si¢ to mozliwe, sektor bedzie musial zosta¢ poddany
silnemu naciskowi ze strony popytu oraz ostrej konkurencji na catym wspolnym rynku.
Inwestorzy beda potrzebowali zrozumialych i wiarygodnych informacji, pozwalajacych
im na wybor sposrod konkurujacych produktow tych, ktore oferuja najbardziej atrakcyjne
kombinacje ryzyka i zysku. Beda oni musieli mie¢ mozliwo$¢ polegania na jakosci 1
obiektywnosci ustug $wiadczonych przez doradcow finansowych 1 posrednikéw
sprzedajacych im fundusze inwestycyjne. W obu przypadkach konieczne sa dalsze

postepy.

2.1. Uproszczony prospekt emisyjny

Uproszczony prospekt emisyjny mial za zadanie udostgpnienie inwestorom i
posrednikom podstawowych informacji o mozliwym ryzyku, zwiazanych kosztach oraz
spodziewanym zysku danego produktu. Pomyst ten okazal si¢ jednak wyraznie
nietrafiony. W wigkszos$ci przypadkow dokument ten byt zbyt dlugi oraz niezrozumiaty
dla zamierzonych odbiorcéw. Padl on ofiara rozbieznych sposobdéw wdrazania oraz
,.upickszania” przepisami krajowymi: stosowne zalecenie Komisji'® bylo czesciej lamane
niz stosowane w praktyce. Skutkiem sa ogromne iloSci papieru zuzytego na
publikowanie informacji o niewielkiej wartosci dla inwestorow, ale prowadzace do
znacznego wzrostu kosztow staltych w sektorze funduszy.

Pomimo tych brakow istnieje silne zapotrzebowanie na standardowe informacje o
funduszu dostepne od regki. Konieczne sa dzialania prowadzace do zmiany punku
cigzkosci uproszczonego prospektu emisyjnego tak, aby zawieral on kroétkie i zrozumiate
dla inwestora koncowego podsumowanie kosztéw, ryzyka oraz oczekiwanych wynikéw
produktu. Powinien on uwzglednia¢ takie same podstawowe informacje dla wszystkich

10 Zalecenie Komisji 2004/384/WE z 27 kwietnia 2004 r. w sprawie niektorych tresci uproszczonego

prospektu emisyjnego, zgodnie z Tabela C zatacznika I do dyrektywy Rady 85/611/EWG
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UCITS z siedziba w dowolnym panstwie UE. Wymagana bgdzie rdwniez zmiana
postanowien obecnej dyrektywy tak, aby lepiej okresli¢ cel 1 gtéwne zasady prospektu
emisyjnego, a takze umozliwi¢ przyjecie przepisow wykonawczych pozwalajacych
wydaé jednolite obowiazujace przepisy prawne w tym zakresie. Praca ta moglaby
stanowi¢ punkt odniesienia dla przystgpnych i dostgpnych od reki informacji na temat
ryzyka i kosztow innych produktow inwestycyjnych, jak na przyklad ubezpieczen na
zycie powiagzanych z funduszami inwestycyjnymi.

Niedociagnigcia w uproszczonym prospekcie emisyjnym sa zbyt powazne, aby mogty
czeka¢ na zmiang dyrektywy. Bezzwlocznie podjete zostana praktyczne dzialania
zmierzajace do naprawy btedéw zwiazanych z uproszczonym prospektem emisyjnym. W
trakcie przeprowadzonych niedawno warsztatow okreslono obszary, w ktorych
uproszczony prospekt emisyjny musi by¢ poprawiony. Komisja bedzie si¢ starala
skodyfikowa¢ rozszerzenie zakresu ujawniania informacji o ryzyku, kosztach i wynikach
poprzez zmiang odno$nego zalecenia. Prace te beda kontynuowane w oparciu o
informacje z CESR oraz wladz krajowych. Wyniki prac bgda weryfikowane z
inwestorami i posrednikami w celu zapewnienia przydatnosci w wyborze inwestycji. Na
odpowiednie testy konsumenckie i rynkowe potrzebny jest wprawdzie czas, niemniej
mozna si¢ spodziewac, ze korekty nielegislacyjne moga zosta¢ zakonczone w potowie
2008 r. Korekty te otrzymaja status prawny po wejsciu w zycie zmian do dyrektywy.

Konieczne jest podejscie dwustopniowe. Sama dyrektywa musi zosta¢ zmieniona, aby
wyjasni¢ podstawowe cele oraz zasady przygotowywania uproszczonego prospektu
emisyjnego, jak roéwniez uchwali¢ prawnie wiazace S$rodki wykonawcze, dajace w
skuteczny 1 jednolity sposoéb wyraz tym zasadom. Przed wejsciem w zycie zmienionej
dyrektywy Komisja zweryfikuje swoje zalecenie w sprawie rozszerzenia zakresu
ujawniania informacji o ryzyku, kosztach 1 wynikach funduszy. Prace beda prowadzone
przy $cistej wspotpracy z panstwami cztonkowskimi oraz starannie przetestowane przez
inwestorow, dystrybutoréw oraz sam sektor funduszy.

2.2. Systemy dystrybucyjne: pierwszenstwo dla interesu inwestorow

Systemy dystrybucyjne odpowiadajace potrzebom inwestoréw w zakresie udostgpnienia
funduszy musza funkcjonowaé wydajnie. Musza one dostarcza¢ konkurencyjne produkty
spelniajace potrzeby inwestorow indywidualnych. Obecnie dystrybucja funduszy jest
najwigkszym kosztem w dzialalnosci sektora funduszy inwestycyjnych — od 46 %
facznych kosztéw we Francji do 75 % we Wloszech.

Przejscie od zamknigtych systeméw dystrybucji do otwartej lub ukierunkowanej
struktury — w ktorej posrednicy oferuja szereg produktow podmiotow trzecich — nabiera
rozpedu. Zmiana ta moze stanowi¢ ogromna zalete¢ dla inwestoréw, jesli wyboru
funduszy podmiotéw trzecich dokonuje si¢ na podstawie obiektywnych informacji o
kosztach i1 oczekiwanych wynikach. Informacje o wysoko$ci prowizji ptaconej przez
wilascicieli funduszu dystrybutorom nie powinny wptywaé na wybdr funduszu. Obecnie
towarzystwa funduszy inwestycyjnych placa dystrybutorowi funduszy podmiotéw
trzecich $rednio 50 % optaty za zarzadzanie. Nalezy ustali¢, czy prowizje te stanowia
optate za ustugi $wiadczone klientom przed sprzedaza i po sprzedazy. Konflikty
interesOw oraz narzedzia zachgty do wspolpracy musza by¢ odpowiednio traktowane lub
ujawniane: posrednicy musza sumiennie wykonywaé swoje obowiazki wobec klientow
indywidualnych. Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow finansowych (MiFID)
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zapewnia instrumenty zarzadzania tymi aspektami. Zwiazane z nig $rodki wykonawcze
bazuja na zalozeniu, ze narzg¢dzia zache¢ty musza by¢ ujawniane i moga by¢
przekazywane jedynie, jesli stuza interesom klienta.

Generalnie rzecz ujmujac dyrektywa w sprawie rynkow instrumentdw finansowych
powinna wspiera¢ jako$¢ pomocy $wiadczonej przez doradcoéw, brokerow 1 innych
posrednikow na rzecz klientdow rozwazajacych inwestycje w fundusze inwestycyjne.
Pozwoli to na zwigkszenie odpowiedzialno$ci spotek inwestycyjnych sprzedajacych
fundusze, zgodnie z nia musza one bowiem wykazaé, ze produkt jest wilasciwy dla
poszczegoOlnego klienta oraz ze zostal on w pelni powiadomiony o wszelkim ryzyku
zwiazanym z danymi produktami.

Komisja bedzie starannie monitorowaé stosowanie zasad dyrektywy w sprawie rynkow
instrumentoéw finansowych w zakresie prowadzenia dziatalno$ci oraz narzedzi zachgty w
odniesieniu do sprzedazy funduszy przez posrednikéw. Sluzby Komisji opublikuja
vademecum konsolidujace informacje w celu skutecznego wdrazania tych zasad i
zapewnienia, by inwestorzy mogli polega¢ na obiektywnym 1 profesjonalnym
posrednictwie w sprzedazy funduszy.

3. ROZWIAZANIA WSPOLNEGO RYNKU DLA NIEZHARMONIZOWANYCH FUNDUSZY
PRZEZNACZONYCH DLA KLIENTOW INDYWIDUALNYCH?

Ramy prawne UCITS nie dotycza juz wszystkich funduszy inwestycyjnych
sprzedawanych inwestorom prywatnym we fragmentarycznych systemach krajowych.
Istnieja rodzaje funduszy inwestycyjnych, ktore nie sa zgodne z przepisami o UCITS ze
wzgledu na aspekty ich strategii inwestycyjnej lub struktur¢ funduszu. Niemniej jednak
moga by¢ one powszechnie dostgpne dla inwestorow prywatnych na szczeblu krajowym,
poniewaz rozprowadzane sa na nim rézne formy produktow lub obowiazuja rozne zasady
dystrybucji. Brak mozliwos$ci skorzystania z ,,europejskiego paszportu” stanowi zrddlo
rozczarowania w przypadku uznanych od dawna produktéw przeznaczonych dla
inwestorow indywidualnych takich jak otwarte fundusze nieruchomosci (na terenie UE
zarzadzajace aktywami o warto$ci 150 miliardow euro), ktore widza potencjalne korzysci
ze $wiadczenia uslug na szczeblu ogdlnoeuropejskim. W zwiazku ze zrdéznicowanymi
wymogami 1 ograniczeniami oraz rozmaitymi sposobami dystrybucji inwestorzy
prywatni coraz czesciej kieruja swoje  zainteresowanie ku  produktom
niezharmonizowanym.

Komisja szacuje, ze aktywa zarzadzane przez ukierunkowany na inwestora prywatnego
sektor funduszy niezharmonizowanych stanowia okoto 10 % tacznych zarzadzanych
aktywow. Ten segment branzy funduszy inwestycyjnych nie jest objety zadnymi
formalnymi ramami umozliwiajacymi sprzedaz transgraniczna. Wylania si¢ pytanie, czy
ramy takie nalezy stworzy¢. Przed udzieleniem twierdzacej odpowiedzi konieczne sa
precyzyjniejsze informacje dotyczace nastgpujacych kwestii:

(1) Czy charakterystyka tych funduszy w zakresie ryzyka oraz osiaganych wynikow
pozwala sadzi¢, ze wlasciwym byloby oferowanie ich na szeroka skale
inwestorom prywatnym bez uprzedniego doradztwa?
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(2) Czy wprowadzenie mechanizmu ,europejskiego paszportu” przyniesie
rzeczywiste 1 wymierne korzysci dla odnos$nego sektora, inwestorow i
pozostatych rynkow, jesli uwzglednione zostana dodatkowe koszty wynikajace z
regulacji oraz pozostale nastgpstwa wprowadzenia takiego mechanizmu?
Rozwazania te powinny réwniez zatozy¢, ze ramy wspolnego rynku sa realne i
praktyczne, uwzgledniajac roéznorodne strategie handlowe, kategorie aktywow,
techniki finansowe 1 bardzo zroznicowane kultury inwestowania w
poszczegolnych panstwach cztonkowskich.

3) Jesli potrzebne sa ramy wspdlnego rynku, jaki jest najlepszy sposob osiagnigcia
tego celu?

(a) Jedna mozliwoscia legislacyjna jest dalsze rozszerzenie zakresu istniejacej
dyrektywy w sprawie funduszy UCITS. Jednakze postanowienia tej
dyrektywy dotyczace struktury funduszy 1 strategii inwestycyjnych
musiatyby zosta¢ w duzym stopniu przeformulowane na podstawie
koncepcji opartych na podstawowych zasadach, tak aby mogly objac¢
kolejne kategorie niezharmonizowanych funduszy. Zmian takich nie
mozna przeprowadzi¢ bez starannego zbadania ryzyka oslabienia
podstawowych zasad stuzacych ochronie inwestoréw oraz ewentualnego
wpltywu na pozostate segmenty rynku UCITS. Czy wymagane dla objecia
kolejnych kategorii funduszy niezharmonizowanych zmodyfikowanie
dyrektywy, w tym jej zakresu, przyniostoby znaczne korzysci netto przy
jednoczesnym utrzymaniu wysokiego poziomu ochrony inwestoroéw?

(b) Czy mozliwe bytoby wprowadzenie obok dyrektywy w sprawie funduszy
UCITS systeméw regulujacych poszczeg6olne kategorie produktéw? Takie
podejscie mogloby doprowadzi¢ do fragmentaryzacji $rodowiska
regulacyjnego, powodujacej znieksztalcenia na rynku 1 arbitrazu
regulacyjnego. Takie podej$cie oznaczaloby rowniez dostosowywanie ram
prawnych wraz z pojawieniem si¢ kazdej nowej strategii inwestycyjnej.

Wobec niepewnosci co do prawdopodobnych konsekwencji oraz najlepszego
rozwigzania Komisja uwaza, ze nie jest to odpowiedni moment na przedstawianie
inicjatyw na rzecz integracji rynku niektérych funduszy niezharmonizowanych. Komisja
bedzie jednakze systematycznie analizowaé te kwestie, w tym poprzez konsultacje z
praktykami 1 ekspertami z poszczegdlnych dziedzin, uwzglgdniajac w pierwszym rzedzie
fundusze nieruchomos$ci, w przypadku ktoérych powota grupg ekspertow, co ma
umozliwi¢ podjecie uzasadnionej i potwierdzonej empirycznie decyzji w tym zakresie w
2008 r.

Komisja oceni prawdopodobne koszty, korzysci i ryzyko wprowadzenia odpowiednich
ram prawnych wspolnego rynku dla niezharmonizowanych produktéw przeznaczonych
dla klientéw indywidualnych i1 oceni, czy produkty te sa przeznaczone w pierwszym
rzedzie dla transgranicznej sprzedazy inwestorom. Jesli po szczegdtowej analizie i
uwzglednieniu opinii branzy, inwestorow i organéw nadzorczych okaze sig, ze
opracowanie rozwiazan w ramach wspolnego rynku dla niektéorych produktow
niezharmonizowanych jest zasadne, Komisja rozwazy dostgpne opcje oraz charakter
zmian w ramach prawnych UCITS, ktére bylyby w tej sytuacji konieczne. W 2008 r.
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Komisja ztozy sprawozdanie Radzie i1 Parlamentowi z wnioskéw wynikajacych z
przeprowadzonej oceny.

4. OFEROWANIE I SPRZEDAZ PRODUKTOW ,,INWESTOROM KWALIFIKOWANYM”

Istnieja réwniez fundusze niebedace przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery warto$ciowe, powszechnie uznawane za bardziej wilasciwe w
przypadku inwestorow instytucjonalnych i innych inwestoréw profesjonalnych, ktorzy sa
w stanie samodzielnie podejmowaé decyzje inwestycyjne. Przyklady dotycza funduszy
kapitatu prywatnego oraz wigkszo$¢ funduszy zabezpieczajacych. Sa to z reguly
produkty inwestycyjne o stosunkowo wysokim prawdopodobienstwie ujemnego wyniku
inwestycyjnego. Moga to by¢ takze produkty zawierajace nowe formy ryzyka (na
przyktad ryzyko trudnosci wyceny aktywow).

Nie ma wspolnego europejskiego podejscia do odrozniania produktéw odpowiednich dla
inwestorow  indywidualnych od produktow dla inwestoréw profesjonalnych.
Doswiadczenia krajowe udowodnity, ze nie istnieje w peini zadowalajaca podstawa
prawidlowego rozrdznienia. Opinie na temat tego, co jest bezpiecznym produktem dla
inwestoroOw indywidualnych, ulegaja ciaglym zmianom, poniewaz powstaja nowe
kategorie aktywow, a ryzyko jest lepiej rozpoznawane.

Dyrektywa w sprawie rynkow papieréw warto$ciowych zastgpuje surowe ograniczenia
marketingu 1 sprzedazy niektoérych instrumentéw pewnym kategoriom inwestoréw
poprzez system naktadajacy na spotke inwestycyjna obowiazek stwierdzenia, czy dana
inwestycja jest odpowiednia w przypadku poszczegoélnego klienta. W wielu panstwach
cztonkowskich stanowi to nowe podejscie do ochrony inwestoréw. Organy wykonawcze
beda musialy poja¢ znaczny wysitek w celu zapewnienia, ze spétki inwestycyjne
rozumieja, czego si¢ od nich oczekuje. Wdrozenie tego podej$cia bedzie starannie
monitorowane, aby zapewni¢ rygorystyczne stosowanie elementow kontrolnych w
spotkach inwestycyjnych w catej Europie. Shuzby Komisji, w bliskiej wspolpracy z
wladzami krajowymi, zbadaja rodzaje ograniczen marketingu i sprzedazy, ktore mialyby
zosta¢ zniesione w zwiazku z przesunigciem punktu cigzkosci w kierunku przestrzegania
zasad prowadzenia dziatalno$ci na szczeblu spétek inwestycyjnych. W procesie tym
uwage bedzie si¢ zwraca¢ zwlaszcza na marketing 1 sprzedaz funduszy
niezharmonizowanych, z ktorymi wiaze si¢ stosunkowo wysokie prawdopodobienstwo
wyjatkowo niekorzystnego wyniku inwestycyjnego.

Rownolegle do tego procesu Komisja sporzadzi wykaz przepisOw 1 ograniczen
krajowych, ktore utrudniaja funduszom oferowanie produktow i innych instrumentéw
finansowych inwestorom instytucjonalnym i1 innym kwalifikujacym si¢ inwestorom.
Krajowe organy regulacyjne nie musza interweniowaé w transakcje finansowe
inwestorow profesjonalnych, aby ich chroni¢, poniewaz inwestorzy ci rozumieja ryzyko
inwestycji. Komisja begdzie pracowa¢ nad liberalizacja transakcji transgranicznych
pomigdzy okreslonymi kontrahentami w zakresie, w jakim beda podlega¢ wspolnemu
systemowi prywatnego plasowania. Dyrektywa w sprawie rynkéw papierow
wartosciowych 1 dyrektywa w sprawie prospektow emisyjnych ustanowity niektore
kluczowe elementy takiego systemu — poprzez zapewnienie niestosowania zasad
prowadzenia dziatalno$ci oraz ograniczen sprzedazy w przypadku pewnych transakcji.
Konieczne bgdzie uzupetnienie tej struktury poprzez usunig¢cie pozostatych barier
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wynikajacych z krajowych przepisow w zakresie zatwierdzania produktéw. Komisja
uwaza, ze takie ustalenia moga stanowi¢ wazny wkiad w poglebianie europejskiego
rynku produktow dla inwestorow instytucjonalnych, jak na przyktad fundusze kapitatu
prywatnego. Na podstawie systematycznej analizy tych przepisow, dokonanej przy
udziale CESR oraz nowo utworzonej grupy ekspertow ds. europejskich rynkow papierow
warto$ciowych (ESME), jesienia 2007 r. Komisja zlozy sprawozdanie Radzie i
Parlamentowi z najskuteczniejszych metod ustanowienia wspdlnego podejscia do
prywatnych plasowan.

Stuzby Komisji, przy wspotpracy z CESR oraz wladzami krajowymi przeanalizuja
rodzaje ograniczen marketingu i sprzedazy, ktore powinny by¢ uchylone oraz zastapione
systemem, w ktérym odpowiedzialnos$¢ za sprzedaz produktéw klientom indywidualnym
przeniesiona zostanie na spotki inwestycyjne.

W ramach tego procesu Komisja i CESR beda systematycznie gromadzi¢ informacje oraz
przeprowadza¢ analizy krajowych ograniczen w prywatnym plasowaniu instrumentow
finansowych ws$rdéd inwestorow instytucjonalnych i innych kwalifikujacych sig
inwestorow. Jesienia 2007 r. Komisja zlozy sprawozdanie Radzie i Parlamentowi z
dziatan, ktore nalezy podja¢ w celu ustanowienia wspdlnego systemu prywatnych
plasowan.

5. WNIOSKI

Fundusze inwestycyjne stanowia uznany 1 wazny filar europejskiego systemu
finansowego. Ich znaczenie bedzie wzrasta¢ wraz z rosnacym ich wykorzystaniem przez
europejskich inwestorow jako jednego z instrumentoOw zapewnienia godnej emerytury.
Solidne 1 wydajne $rodowisko regulacyjne jest warunkiem dalszego rozwoju
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych.

W niniejszej bialej ksigdze przedstawiono pakiet dziatan majacych na celu uproszczenie
srodowiska, w ktorym funkcjonuja fundusze inwestycyjne — zwtaszcza poprzez korekte
ucigzliwych procedur zatwierdzania oraz racjonalizacj¢ uproszczonego prospektu
emisyjnego. Dzialania te stworza nowe mozliwosci dla podmiotow dziatajacych na
wspolnym rynku, bez obcigzania innych uczestnikow rynku znacznymi dodatkowymi
kosztami. Biata ksigga identyfikuje rowniez potrzebe udostgpnienia inwestorom lepszych
narzedzi do podejmowania $wiadomych decyzji oraz zapewnienia, ze otrzymaja
obiektywna 1 bezstronna pomoc ze strony dystrybutorow. Pakiet dziatan stanowi
starannie przygotowany program, wplywajacy bezposrednio na europejski sektor
funduszy inwestycyjnych oraz inwestorow.

Rosnace znaczenie tego rodzaju dziatalno$ci oznacza, zZe wystapi potrzeba
monitorowania na biezaco modyfikacji 1 rozwoju unijnych ram legislacyjnych.
Planowane zmiany dyrektywy w sprawie funduszy UCITS sa by¢ moze tylko jednym z
etapow. Najnowsze innowacje w zakresie technik 1 produktéw inwestycyjnych
oznaczaja, ze UE 1 wiladze krajowe bgda nadal musialy stawia¢ czota zlozonym
problemom dotyczacym =zakresu 1 struktury europejskich ram legislacyjnych dla
funduszy inwestycyjnych. Zamiast podejmowania po$piesznych decyzji niniejsza biata
ksigga proponuje doktadniejsze zbadanie tych kwestii, aby umozliwi¢ bardziej Swiadoma
debatg polityczna w trakcie wytaniania si¢ tych nowych produktéw i kategorii aktywow.
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— Zalacznik 1: Zestawienie dzialan proponowanych w bialej ksi¢dze

A. Propozvcja zmiany dyrektywy 85/611:

Komisja zaproponuje $ci$le okreslone zmiany i uzupetlnienia w celu: 1). uproszczenia
obecnych mechanizméw ,,paszportu europejskiego” oraz rozszerzenia uprawnien
funduszy UCITS towarzystw zarzadzajacych nimi; 2). poprawy uproszczonego prospektu
1 jego skutecznego stosowania; 3). rozszerzenia wspolpracy organdow nadzoru.
Propozycje zmian w prawodawstwie zostang przedstawione w jednym pakiecie jesienia
2007 r. W ramach zobowiazania do przejrzystosci wiosna 2007 r. stuzby Komisji
rozpoczng otwarte konsultacje na temat planowanych zmian. Konsultacje te umozliwia
rowniez ocen¢ planowanych dziatan pod wzgledem ich wptywu na koszty. Zmienione
lub nowe przepisy dyrektywy pozwola na zastosowanie precyzyjnych przepisow
wykonawczych w celu okreslenia sposobu egzekwowania praw 1 obowiazkow.
Doprowadzi to do wigkszej pewnosci prawnej 1 spojnosci we wdrazaniu praw i
obowiazkow wynikajacych z dyrektywy oraz elastyczniejszego dostosowania do
zmieniajacego si¢ rynku i potrzeb inwestorow. Planowany termin: Komisja opublikuje
swoja propozycj¢ jesienia 2007 r.

B. Dzialania nielegislacyjne na rzecz usprawnienia ram prawnych funduszy UCITS:

— Komunikat przypominajacy stosowne orzeczenia ETS i1 wyjasniajacy, ze krajowe
traktowanie podatkowe zyskow kapitatowych w przypadku fuzji funduszy z siedziba
W tym samym panstwie powinno zosta¢ rozszerzone na fuzje funduszy majacych
siedzibg w réznych panstwach cztonkowskich. Planowany termin: poczatek 2008 r.;

— Weryfikacja zalecenia Komisji w sprawie uproszczonego prospektu emisyjnego, na
podstawie wskazowek CESR, wynikow konsultacji oraz testow wsrod konsumentow.
Prace begda prowadzone rownolegle do modyfikacji odpowiednich przepisow
dyrektywy. Planowany termin rozpoczgcia prac: poczatek 2007 r.; docelowy termin
zakonczenia prac: potowa 2008 r.;

— Vademecum stuzb Komisji w sprawie stosowania odpowiednich postanowien
dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw finansowych wobec zbiorowych
inwestycji/UCITS. Planowany termin: lato 2007 r.;

— Komunikat/zalecenie w sprawie przekazania funkcji powierniczych przez
depozytariuszy oraz wyznaczanie oddzialow bankow majacych siedzib¢ w UE jako
depozytariusza. Planowany termin: poczatek 2008 r.

C. Niezharmonizowane fundusze inwestycyjne:

— Przeglad krajowych zasad plasowania instrumentéw finansowych, w tym okreslonych
funduszy, wsrod kwalifikowanych inwestorow oraz pierwsza ocena wariantOw
budowy wspdlnego europejskiego systemu prywatnych plasowan: Planowany termin:
jesien 2007 r.;

— Nowe badanie w zakresie strategii inwestycyjnych funduszy zharmonizowanych i
niezharmonizowanych oraz zwiazanych z nimi zyskami i1 ryzykiem: publikacja
wynikéw — koniec 2007 r.;
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— Powotanie grupy ekspertoéw ds. otwartych funduszy nieruchomosci: publikacja
sprawozdania — jesien 2007 r.;

— Sprawozdanie Komisji dla Rady i1 Parlamentu w sprawie oceny potrzeby oraz
mozliwych wariantow rozwoju ram prawnych wspolnego rynku dla okreslonych
niezharmonizowanych funduszy przeznaczonych dla inwestoréow indywidualnych:
potowa 2008 r.

18

PL



